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A hitelpiac szerepe a hazai hÆztartÆsok fogyasztÆsi
Øs megtakarítÆsi döntØseiben
Az elmœlt közel nØgy Øvtized adatait vizsgÆlva, megÆllapítható, hogy a hazai hÆztar-
tÆsok hosszœ tÆvœ viselkedØsØre egy, a pØnzügyi magtakarítÆsokkal szemben erı-
sen a fogyasztÆst Øs lakÆsberuhÆzÆst elınyben rØszesítı magatartÆs vÆlt jellemzıvØ
az intØzmØnyrendszer jelentıs vÆltozÆsai ellenØre. Ebben fontos szerepe van a hitel-
kínÆlatnak. A hÆztartÆsok hitellehetısØgeket is kihasznÆlva, növelik fogyasztÆsi Øs
lakÆsberuhÆzÆsi kiadÆsaikat. Erıs hitelkínÆlat mellett tartósan alacsony pØnzügyi meg-
takarítÆsi rÆta alakul ki. Ez nem egyedülÆlló az európai orszÆgok között, azonban
kockÆzatosabb makrogazdasÆgi pÆlyÆhoz vezethet.*
Journal of Economic Literature (JEL) kód: C22, C51, E21, G11, G21.
A nagysÆgrendje miatt jelentıs makromutató, a hÆztartÆsok fogyasztÆsi Øs beruhÆzÆsi
kiadÆsa 2002-tıl jelentısen növekedett, s egy magasabb szintre Ællt Æt. Ez a folyamat
kísØrtetiesen hasonlít az 1970-es Øs az 1980-as Øvekben tapasztaltakhoz. Ezek a kiadÆsok
együttesen ma mÆr meghaladjÆk a GDP 70 szÆzalØkÆt, illetve a lakossÆg rendelkezØsre
Ælló jövedelmØnek 9398 szÆzalØk körül szóródnak, sıt 2003-ban ez a mutató meghalad-
ta a 100 szÆzalØkot. A hÆztartÆsok operacionÆlis nettó finanszírozÆsi kØpessØge (inflÆci-
ószßrt pØnzügyi megtakarítÆsa) a GDP 4 szÆzalØka alÆ süllyedt. Az elıbbi mutatóban
ciklikus Øs egyszeri hatÆsok is szerepet jÆtszottak, azonban ezeket leszÆmítva is vÆrható a
tendencia fennmaradÆsa, amely tartósan alacsony pØnzügyi megtakarítÆshoz vezet, holott
egyrØszrıl ma mÆr kifinomult Øs szØles körß pØnzügyi megtakarítÆsi lehetısØgek Ællnak
rendelkezØsre  szemben a szocialista gazdasÆg egyszerß pØnzügyi megtakarítÆsi kínÆla-
tÆval. MÆsrØszrıl a szociÆlis ellÆtórendszer ÆtalakulÆsÆval az öngondoskodÆs szerepe
megnövekedett, s ez nagyobb mØrtØkß pØnzügyi megtakarítÆst indokolna. A szektor ela-
dósodÆsa gyors ütemben növekszik. Az elmondottak alól kivØtel a transzformÆciós vÆl-
sÆg idıszaka, amelyet a pØnzügyi megtakarítÆsok megugrÆsa, a megtakarítÆsi csoda,
illetve a fogyasztÆs csökkenØse jellemzett.
A tanulmÆny cØlja, hogy e folyamatban feltÆrja a hitelpiac szerepØt. A hipotØzis az,
hogy a magyar hÆztartÆsok a fogyasztÆst, illetve lakÆsberuhÆzÆst rØszesítik elınyben a
pØnzügyi eszközökkel szemben, Øs erısebb hitelkínÆlat esetØn hitellehetısØgeiket is ki-
hasznÆlva növelik fogyasztÆsi Øs lakÆsberuhÆzÆsi kiadÆsaikat, ami alacsony pØnzügyi
megtakarítÆshoz vezet. A hÆztartÆsok hosszœ tÆvœ viselkedØsØt vizsgÆlva, azt feltØtelez-
zük, hogy a rendszervÆltÆs nem okozott strukturÆlis vÆltozÆst. Az e magatartÆs mögötti
okok keresØse mÆr tœlmutat a dolgozat tØmÆjÆn. FelsorolÆsszerßen a következı tØnyezık
* A tanulmÆny megírÆsÆban BodnÆr Katalin Øs Gilicze LÆszló kollegÆmnak tartozom köszönettel. A fenn-
maradó hibÆkØrt a szerzı tartozik felelıssØggel.
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hathatnak: a fogyasztók nem teljesen racionÆlis, jólØtØt rövid tÆvon maximalizÆló maga-
tartÆsa, fogyasztói türelmetlensØg, korÆbbi negatív tapasztalatok (elinflÆlódó pØnzügyi
megtakarítÆsok), alacsony pØnzügyi kultœra, illetve az ingatlan hosszœ tÆvœ ØrtØkmegır-
zı szerepØbe vetett tœlzott bizalom.
E magatartÆs erıs hitelkínÆlat mellett több fontos makrogazdasÆgi Øs pØnzügyi stabili-
tÆsi következmØnnyel jÆrhat: elØgtelen hÆztartÆsi finanszírozÆsi kØpessØg, a folyó fizetØsi
mØrleg problØmÆi, kockÆzatosabb eladósodÆsi folyamat.
A tØmÆval kapcsolatos eddigi vizsgÆlatokhoz kØpest hosszabb idısoron (19702006)
elemezzük a hitelkínÆlat Øs a kamatlÆb szerepØt a hÆztartÆsok fogyasztÆsi, megtakarítÆsi,
illetve beruhÆzÆsi döntØseiben. A tanulmÆny a következıkØppen Øpül fel. Elıször rövi-
den összefoglaljuk a hÆztartÆsok fogyasztÆsi magatartÆsÆval kapcsolatos elmØleteket, il-
letve bemutatjuk a legfontosabb magyarorszÆgi empirikus munkÆkat. Majd a stilizÆlt
tØnyeket ismertetjük a hÆztartÆsok fogyasztÆsi, megtakarítÆsi Øs beruhÆzÆsi magatartÆsÆ-
val kapcsolatban. A pØnzügyi közvetítırendszer  kiemelten a hitelpiac  fejlıdØsØn ke-
resztül mutatjuk be a hÆztartÆsok portfóliójÆnak alakulÆsÆt. A megtakarítÆsi rÆta nemzet-
közi összehasonlítÆsÆt követıen ökonometriai módszerekkel vizsgÆljuk a hitelpiac a hÆz-
tartÆsok fogyasztÆsi Øs beruhÆzÆsi döntØseiben jÆtszott szerepØt. KövetkeztetØseinkkel
zÆrjuk tanulmÆnyunkat.
ElmØleti keret
A hÆztartÆsok fogyasztÆsi viselkedØsØt leíró elmØletek kiindulópontjakØnt a Modigliani 
Brumberg [1952/1980] Øletciklus-hipotØzise, illetve Friedman [1957] permanensjövede-
lem-hipotØzise szolgÆlhat.1 Ezek szerint a hÆztartÆsok a teljes Øletük sorÆn elØrhetı jólØ-
tüket kívÆnjÆk maximalizÆlni az adott költsØgvetØsi korlÆtjuk mellett, ezØrt fogyasztÆsu-
kat a teljes ØletpÆlyÆjukon megszerezhetı jövedelmükhöz vagy a permanens jövedelmük-
höz igazítjÆk (humÆn-, pØnzügyi Øs reÆlvagyon összege). A folyó jövedelem csak egy
rØsze a fogyasztó szÆmÆra elØrhetı forrÆsoknak. Ennek ØrtelmØben a hÆztartÆsok hajlan-
dók hitelt felvenni, ha a folyó jövedelmük alacsonyabb az ØletpÆlya- vagy a permanens
jövedelemnØl, ellenkezı esetben pedig megtakarítani, ilyen módon simítjÆk a fogyasztÆ-
sukat. A folyó jövedelemnØl nagyobb fogyasztÆsból szÆrmazó adóssÆgot egy kØsıbbi
periódusban fizetik vissza magasabb jövedelmükbıl.
Mind a nemzetközi, mind a hazai empirikus tanulmÆnyok azt mutattÆk, hogy a fo-
gyasztÆst nem lehet tökØletesen magyarÆzni az Øletciklus-, illetve a permanensjövedelem-
hipotØzissel. A következıkben röviden ismertetünk bizonyos feltØtelezØseket feloldó el-
mØleteket.
A dolgozat tØmÆja szempontjÆból a legfontosabb, hogy az elmØlet tökØletes hitelpiacra
vonatkozó feltevØse a valósÆgban gyakran messze nem teljesül intØzmØnyi kötöttsØgek,
alacsony fokœ verseny Øs informÆciós2 problØmÆk miatt. EzØrt a hitelkínÆlat tartósan
eltØrhet a kereslettıl. KövetkezØskØppen a fogyasztók egy rØsze likviditÆskorlÆtos, azaz
nem jut hitelhez, vagy nem jut annyihoz, amennyi a fogyasztÆsi ØletpÆlyÆjuk optimalizÆ-
1 Az elmØletek szÆmos feltØtelezØssel Ølnek: a fogyasztók teljesen racionÆlisak, egymÆstól függetlenül
maximalizÆljÆk hasznossÆgukat, nincsenek likviditÆskorlÆtaik, nincsenek fogyasztói megszokÆsok Øs hitelpi-
aci tökØletlensØgek stb.
Az említett elmØletek egyik alternatívÆja a relatívjövedelem-hipotØzis (Duesenberry [1949]), amely
szÆmszerßsíthetısØgi problØmÆk miatt kevØsbØ elterjedt. Az elmØlet szerint a hasznossÆg nemcsak a jövede-
lem hosszabb tÆvœ alakulÆsÆtól függ, hanem azok jövedelemalakulÆsÆtól is, akik a fogyasztó a tÆrsadalom-
ban szÆmÆra mØrvadók, tehÆt az egyØn szÆmÆra a jólØt függ a tÆrsadalom többi tagjÆØtól is.
2 LÆsd a hiteligØnylı fizetØsi kØpessØgØre Øs kØszsØgØre vonatkozó aszimmetrikus informÆciót, reputÆciót,
megbízóügynök elmØletet, informÆciós lavina (information cascade) modellt.
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lÆsÆhoz szüksØg lenne. A likviditÆsi korlÆt nemcsak a hitelkínÆlat, hanem a magas nomi-
nÆlis kamatok miatt is jelentkezhet, amikor a kezdı havi törlesztØs a folyó jövedelem
korlÆtjÆba ütközhet. A bankok bizonyos törlesztırØszlet/jövedelem arÆny felett nem hite-
leznek. EzØrt az alacsony jövedelmßek kiszorulnak a hitelpiacról. Emiatt a fogyasztÆs
tartósan alacsonyabb, a megtakarítÆs pedig magasabb lehet, mint amit az Øletciklus- Øs a
permanensjövedelem-hipotØzis sugall. JapelliPagano [1994] kimutatta, hogy a megta-
karítÆsi rÆtÆban egyes orszÆgok között meglØvı különbsØg rØszben a likviditÆsi korlÆt
eltØrı erıssØgØvel magyarÆzható.
A likviditÆsi korlÆt a mennyisØgi adagolÆs modern elmØletei szerint (JaffeRussell
[1976], StiglitzWeiss [1981]) elsısorban a nem Ær jellegß hitelkínÆlati tØnyezıkön
(önerı Øs fedezetek megkövetelØsØn, hitelcØlmegkötØseken stb.) keresztül jelenik meg.
Az Ærjellegß tØnyezık (reÆl- Øs nominÆlis kamat, kamatrØs, kockÆzati prØmium) szintØn
lØnyegesek, de nem hordozzÆk az összes informÆciót a hitelpiacon, Øs emiatt nem hoz-
zÆk egyensœlyba a hitelkeresletet Øs -kínÆlatot. Ezzel pÆrhuzamosan a szocialista gazda-
sÆgban a központi tervezØs keretØn belül az œj hitelek mennyisØgØt hitelpolitikai irÆnyel-
vekben hatÆroztÆk meg. A hitelelØrhetısØg a nem Ær jellegß tØnyezıktıl jelentısen füg-
gött. Az akkori gazdasÆgi vezetØs œgy gondolta, hogy központi tervgazdasÆgban a nomi-
nÆlis, illetve reÆlkamatoknak nincs hatÆsa a hitelkeresletre, illetve a pØnzügyi megtakarí-
tÆsokra.3
A fogyasztót örökhagyÆsi cØlœ felhalmozÆsi motivÆciók is mozgatjÆk, amely ugyanœgy
hat a fogyasztÆsra, mint a likviditÆsi korlÆt. Empirikus vizsgÆlatok alapjÆn az Egyesült
`llamokban a generÆciók közötti transzfer a teljes vagyon 25 szÆzalØkÆt teszi ki (Modigliani
[1988]).
A következık pedig mind abba az irÆnyba mutatnak, hogy a jövıbeli jövedelem az
aktuÆlis fogyasztÆsi szintben kisebb szerepet jÆtszik, mint azt az itt ismertetett elmØlet
feltØtelezi. Az elmØlettel ellentØtben rövidlÆtó, a jólØtet rövid tÆvon maximalizÆló,
nem teljesen racionÆlisan viselkedı fogyasztókkal is talÆlkozunk.
A hÆztartÆsokat a jövıbeli jövedelemre vonatkozó bizonytalansÆg miatt bizonyos óva-
tossÆgi motívumok is befolyÆsoljÆk (tartalØkolnak).4
Az Øletciklus- Øs a permanensjövedelem-hipotØzis feltØtelezi, hogy egy adott periódus-
ban a hasznossÆg mØrtØke csak az ugyanabban a periódusban fogyasztott mennyisØgtıl
függ. A valósÆgban a fogyasztók döntØseit bizonyos szokÆsok is befolyÆsoljÆk. A fo-
gyasztó a mœltban megszokott szintrıl a jövıbeli fogyasztÆs ØrdekØben nem hajlandó
lemondani (Deaton [1987]).
Ebben az elmØleti keretben a reÆlkamatlÆb csökkenØse negatív kapcsolatban Æll a fo-
gyasztÆs vÆltozÆsÆval, azonban ez több, egymÆssal ellenØtes folyamaton keresztül jelenik
meg. A helyettesítØsi hatÆs alapjÆn a kamatlÆb csökkenØse a jelenlegi Øs jövıbeli fogyasz-
tÆs közül a jelenlegi felØrtØkelıdØsØhez vezet, mert a megtakarítÆsból szÆrmazó jövıbeli
többletfogyasztÆs mennyisØge csökken. A jövedelmi hatÆs szerint a csökkenı kamatlÆb a
nettó eladósodottak szÆmÆra mØrsØkli a hitelköltsØget, nagyobb teret hagyva a folyó fo-
gyasztÆsnak. Ezzel ellentØtben reÆlkamatlÆb csökkenØse a megtakarítÆssal rendelkezı
hÆztartÆsok jövedelmØt csökkenti, a tervezett jövıbeli fogyasztÆs jelenØrtØke növekszik,
finanszírozÆsÆhoz többletmegtakarítÆsra van szüksØg. A szektor egØsze nettó módon
megtakarító, így a kamatcsökkenØsnek összessØgØben a fogyasztÆsra negatív jövedelemi
hatÆssal kellene jÆrnia. VagyonhatÆs alapjÆn a kamatlÆb csökkenØse növeli a jövıbeni
jövedelmek jelenØrtØkØt, ami a fogyasztÆsi kiadÆsok emelkedØsØhez vezet.
3 A hÆztatÆsok mÆs vonzó megtakarítÆsi lehetısØg hiÆnyÆban kØnytelenek az adott kamatlÆb mellett betØt-
ben helyezni az el nem fogyasztott jövedelmßket.
4 Az óvatossÆgi motívum fogyasztÆsra kifejtett jelentØkeny hatÆsÆt lÆsd pØldÆul Carroll [1997].
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Az eddigi hazai vizsgÆlatok eredmØnyei
`bel Øs szerzıtÆrsai [1998] a teljes hÆztartÆsi portfólió szerkezetØnek alakulÆsÆt, illetve a
pØnzügyi Øs reÆlmegtakarítÆsokban a kamat szerepØt vizsgÆltÆk az 19701990 közötti
idıszakra. KimutattÆk, hogy a reÆlkamatlÆb a szocialista gazdasÆgban is hatÆssal volt a
pØnzügyi megtakarítÆsokra szemben az akkori gazdasÆgi vezetØs ÆllÆspontjÆval. A betØ-
teken Øs a tÆmogatott lakÆshiteleken elØrhetı negatív reÆlkamat jelentısen hozzÆjÆrult az
alacsony pØnzügyi megtakarítÆsokhoz. A teljes reÆlvagyon az egØsz vizsgÆlt idıszakban
emelkedett, azonban ezen belül a pØnzügyi eszközök arÆnya csökkenı volt a lakÆs Øs
tartós fogyasztÆsi cikkek javÆra.
Zsoldos [1997] az 1980 Øs 1996 közötti idıszakot vizsgÆlva, szintØn bemutatta, hogy
az 1980-as Øvekben a lakossÆg a reÆljavakba menekült, jelentıs ingatlanÆr-buborØkot
okozva az Øvtized vØgØre vØgØre. Az 1990-es Øvek elejØre jellemzı megtakarítÆsi csoda a
portfólió-egyensœly visszaÆllítÆsÆnak tudható be: a pØnzügyi megtakarítÆsok növelØse
mellett a lakÆsberuhÆzÆsi aktivitÆs csökkent, a lefelØ merev nominÆlis lakÆsÆrak miatt a
lakÆsvagyon elinflÆlódott. A tanulmÆny kiemelte a nettó megtakarítÆsok javulÆsÆban a
likviditÆsi korlÆt szerepØt. Elırevetítette, hogy a likviditÆsi korlÆtok oldódÆsa egy œjabb
ingatlanÆr-inflÆcióval Øs a nettó lakossÆgi megtakarítÆs csökkenØsØvel jÆrhat.
Menczel [1999] a lakossÆg fogyasztÆsi-megtakarítÆsi döntØseit vizsgÆlta a permanens-
jövedelem-hipotØzis modellkeretØben az 19701998-as idıszakra vonatkozóan. A szerzı
megÆllapította: a hazai hÆztartÆsok fogyasztÆssimítÆsi törekvØse csak korlÆtozottan való-
sulhat meg, mert döntı rØszük likviditÆskorlÆtos.
`rvaiMenczel [2001] szerzıpÆros a hÆztartÆsi nettó finanszírozÆsi kØpessØg 1995
2000 között bekövetkezı csökkenØsØt a gazdasÆgi fellendülØssel (javuló jövedelmi kilÆtÆ-
sok) együtt jÆró pØnzügyi liberalizÆcióval (növekvı hÆztartÆsi hitelezØssel) magyarÆzta,
Øs ennek a tendenciÆnak a folytatÆsÆt vetítette elıre. A szerzık az elıbbi folyamatban a
hitelkínÆlatnak nagy szerepet tulajdonítottak. Nem tudtÆk kimutatni, hogy a reÆlkamatok
hatÆst gyakorolnak a megtakarítÆsokra, mert vØlemØnyük szerint az ilyen jellegß kapcso-
latokban a strukturÆlis vÆltozÆsok erısebbek. A hÆztartÆsok elhalasztott fogyasztÆssal Øs
egy alacsony eladósodottsÆggal jellemezhetı Ællapotból fogyasztÆssimítÆsra irÆnyuló Øs
magasabb eladósodottsÆgœ Ællapot felØ mozdulnak el.
Vadas [2007] nemzetközi összehasonlítÆsa Øs ökonometriai szÆmítÆsai alapjÆn a hazai
hÆztartÆsok pØnzügyi vagyona relatíve alacsony, míg a lakÆsvagyon relatíve magas. A 2000-
es Øvek alacsony nettó pØnzügyi megtakarítÆsÆt a bıkezß Ællami lakÆstÆmogatÆsi rend-
szerrel magyarÆzza. Jelentıs sokk hiÆnyÆban a nettó finanszírozÆsi kØpessØg vÆrhatóan
tartósan alacsony szinten marad.
A likviditÆsi korlÆtos hÆztartÆsok arÆnyÆra Menczel [1999] 19701998 közötti idıszak-
ra 83 szÆzalØkos, míg Benk Øs szerzıtÆrsai [2006] 1998-at követı idıszakra 20 szÆzalØ-
kos mutatót kaptak. Az eddigi hazai felmØrØsek (MNB hitelezØsi felmØrØse) Øs empirikus
kutatÆsok is az ÆrtØnyezı gyengesØgØt tÆmasztjÆk alÆ a hÆztartÆsihitel-piacon. HorvÆth
Øs szerzıtÆrsai [2004] a hazai kamatÆtgyßrßzØst vizsgÆlva azt talÆltÆk, hogy a fogyasztÆsi
forinthitelek kamatai az alkalmazkodÆs sebessØgØnek tekintetØben kirívóan tökØletlen Æt-
ÆrazÆsi magatartÆst mutatnak, amit a lakossÆgi hitelkereslet alacsony kamatØrzØkenysØ-
gØre vezettek vissza. MÆs szerzık a verseny fokÆnak vizsgÆlata szempontjÆból jelentıs
piaci erıt mutattak ki a fogyasztÆsihitel-piacon, amely rugalmatlan ÆrazÆsi magatartÆsban
jelenik meg (MórØNagy [2004], VÆrhegyi [2003]).5
5 A felsorolt tanulmÆnyok csak a banki fogyasztÆsi hitelezØsre terjedtek ki kamatadat-problØmÆk, illetve
az Ællami lakÆstÆmogatÆs miatt.
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HÆztartÆsok fogyasztÆsi Øs beruhÆzÆsi kiadÆsa Øs a nettó pØnzügyi
megtakarítÆsuk összetevıi
A 1970 Øs 2006 közötti idıszakban a hÆztartÆsok fogyasztÆsi Øs beruhÆzÆsi kiadÆsÆnak,
kötelezettsØgeinek Øs megtakarítÆsÆnak alakulÆsÆt hÆrom jól elkülöníthetı periódusra
bonthatjuk (1. Æbra).
1. Az 1970-es Øvektıl a rendszervÆltÆsig a hÆztartÆsokat nagyon magas fogyasztÆsi Øs
alacsony pØnzügyi megtakarítÆsi rÆta jellemezte. A hitel- Øs befektetØsi piac szoros Ællami
ellenırzØs alatt Ællt, Øs a kØsıbbi idıszakokhoz kØpest viszonylag egyenletes eladósodÆs-
Øs megtakarítÆsnövekedØs jellemezte a szektort egyszerß pØnzügyi termØkstruktœra mel-
lett. A nettó pØnzügyi megtakarítÆs a jövedelem arÆnyÆban gyakorlatilag stagnÆlt, a la-
kÆsvagyon a portfólión belül fokozatosan teret nyert.
2. 1990 utÆn az 1990-es Øvtized vØgØig a fogyasztÆsi rÆta nagymØrtØkben csökkent, a
megtakarítÆsi rÆta pedig relatíve magassÆ vÆlt. A jövedelmi sokk mellett a hitel- Øs a
befektetØsi piacon egyarÆnt jelentıs kínÆlati sokkok ØrtØk a szektort. Drasztikus hitelszß-
ke volt a jellemzı, az Ællam kivonulÆsÆt követıen piaci alapon gyakorlatilag nem alakult
ki hitelezØs. A portfólión belül a pØnzügyi kötelezettsØgek Øs a lakÆsvagyon arÆnya nagy-
mØrtØkben csökkent, míg a pØnzügyi megtakarítÆsok dinamikusan emelkedtek.
1. Æbra
A hÆztartÆsok pØnzügyi eszközeinek Øs forrÆsainak szerkezete a rendelkezØsre Ælló
jövedelem arÆnyÆban
MegjegyzØs: a pØnzügyi eszközök 1989-es megugrÆsa az eltØrı statisztikÆkból szÆrmazik, az eszközök
között ekkor jelennek meg az üzletrØszek, biztosítÆstechnikai tartalØkok, valamint az egyØb követelØsek. A
pØnzügyi megtakarítÆsok jövedelemarÆnyos visszaesØse 1991-ben (Øppen a megtakarítÆsi csoda idejØn) a
megvÆltozott jövedelemstatisztika következmØnye is.
ForrÆs: pØnzügyi portfólióra 1988-ig OECD [1991], LengyelSzekeres [1993]; 1989-tıl MNB pØnzügyi
szÆmlÆk; jövedelemre KSH nemzeti szÆmlÆk, illetve 2006-ra MNB becslØs.
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3. Az 1990-es Øvek vØgØtıl a fogyasztÆsi Øs pØnzügyi megtakarítÆsi rÆta az 1970
1980-as Øvekben lÆtott szint közelØbe tØrt vissza. A hÆztartÆsok magas fogyasztÆsi szint
mellett a fogyasztÆssimítÆsra irÆnyuló Øs magasabb eladósodottsÆg felØ mozdultak el.
Piaci alapon gyors eladósodÆs kezdıdött, azonban ebben az Ællami lakÆstÆmogatÆs szere-
pe nem volt elhanyagolható. A nettó pØnzügyi vagyon bizonyos csökkenØs utÆn gyakor-
latilag stagnÆlt, a lakÆsvagyon szerepe œjból növekedett.
A hÆztartÆsok kötelezettsØgei Øs a hitelpiac fejlıdØse
1. A szocialista rendszerben a hitelszabÆlyozÆs következtØben viszonylag egyenletes jö-
vedelemarÆnyos eladósodÆs következett be elsısorban az erısen tÆmogatott lakÆshitele-
ken keresztül (a termØkstruktœra bemutatÆsÆt lÆsd ` bel Øs szerzıtÆrsai [1998]). Az elıbbi
mellett különbözı fogyasztÆsi hiteleket is nyœjtottak a közvetlen Ællami szabÆlyozÆs alatt
Ælló hitelintØzetek (OTP, TakarØkszövetkezetek). Az 1970-es Øvek közepØtıl 1991-ig az
Ætlagos hitelnek  hol kisebb, hol nagyobb mØrtØkben  negatív reÆlkamata volt. Ugyanis
a volatilis inflÆció ellenØre az alacsony szintß nominÆlis kamatokat hosszœ tÆvon vÆltozat-
lanul hagytÆk. Az elıbbi leginkÆbb a lakÆshitelekre volt a jellemzı, melyen keresztül az
akkori politikai vezetetØs szociÆlis szempontokat jutatott ØrvØnyre, ezzel próbÆlta ellen-
sœlyozni a csökkenı Ællami lakÆsØpítØst Øs az emelkedı lakÆsØpítØsi költsØgeket. A nega-
tív reÆlhitelkamat mellett jelentıs tœlkereslet volt, amelyet a nem Ær tØnyezıkkel, illetve
a lakÆs- Øs Ærupiacok ellenırzØs alatt tartÆsÆval is befolyÆsoltÆk.6
A hitelkínÆlat ÆrtØnyezıit a reÆlkamattal, míg a nem Ær tØnyezıit az operacionÆlis
hitelfelvØtel (ÆllomÆnyvÆltozÆs csökkentve az inflÆciós kompenzÆcióval, rØszletesen lÆsd
kØsıbb), illetve HerfindahlHirschman-index ragadjuk meg. Az operacionÆlis hitelfelvØ-
tel 1989 elıtt a központi tervezØs következtØben nagyon jó proxy vÆltozója a kínÆlatnak.
VØlemØnyünk szerint az operacionÆlis hitelfelvØtel 1990-et követıen is jól mutatja a hi-
telkínÆlat vÆltozÆsÆt a következı tØnyezık miatt: a) hÆztartÆsok jelentıs rØsze likviditÆsi
korlÆtos; b) a nem Ær tØnyezık ebben az idıszakban is jelentısek; c) a lakÆshitelek esetØ-
ben az Ællami kamattÆmogatÆs miatt az Ær nem piaci módon alakul ki; d) jövedelemarÆ-
nyos mutatót hasznÆlunk, így a hitelkeresletet rØszben kiszßrjük a hitelfelvØtelbıl.
A HerfindahlHirschman-index kifejezetten az iparÆgi koncentrÆciót mØri, azonban az
ØrtØkei az iparÆgi versenyt is minısítik (ceteris paribus minØl magasabb a Herfindahl
Hirschman-index, annÆl gyengØbb a verseny),7 ezØrt kínÆlati proxykØnt is hasznÆlható,
azonban ez utóbbira csak 1990-tıl van adatunk (2. Æbra).
2. A rendszervÆltÆst követıen, egØszen az 1990-es Øvek vØgØig MagyarorszÆgon a
bankok a nagyvÆllalati hitelezØst tekintettØk fı piacuknak. A hÆztartÆsihitel-piacot gyen-
ge hitelkínÆlat Øs nagyon alacsony szintß verseny jellemezte. Az ÆllomÆnyok pedig nem-
csak jövedelemarÆnyosan, hanem abszolœt ØrtØkben is csökkentek. Az elıbbiben nem kis
szerepe volt az örökölt monopolisztikus piaci struktœrÆnak: az OTP nagyarÆnyœ tœlsœlya
mellett a takarØkszövetkezeti szektor piaci rØszesedØse csökkent. Ettıl eltØrıen a vÆllalati
hitelpiacot mÆr a kØtszintß bankrendszer kialakítÆsÆt követıen oligopolstruktœra jelle-
mezte (hÆrom Ællami bank mellett több külföldi bank is megjelent). A kezdeti piaci struk-
6 A hitelek nagyobbik rØszØt a lakÆshitelek adtÆk. Itt a hitelkeresletet közvetett módon, a lakÆspiacon
keresztül is szabÆlyoztÆk (Ællami lakÆsØpítØsen, illetve az Øpítıanyag-piac szabÆlyozÆsa).
7 A HerfindahlHirschman-index (HHI) ØrtØke legfeljebb 10 000 Øs mindenkØppen nagyobb a nullÆnÆl. A
HHI index esetØben sokszor alkalmaznak küszöbØrtØkeket, melyek szerint a HHI > 1800 fennÆllÆsa esetØn
a piacok koncentrÆltak, a 1000 < HHI < 1800 közötti ØrtØkek esetØben a piacok mØrsØkelten koncentrÆl-
tak, míg az HHI < 1000 ØrtØkeknØl a piacok nem koncentrÆltak.
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tœrÆban az œj szereplık megjelenØsØt a hÆztartÆsi piacon hÆtrÆltattÆk a vÆllalati piacon
tapasztalhatónÆl sokkal jelentısebb belØpØsi korlÆtok (fiókhÆlózat, szakØrtık irÆnti igØny,
bonyolultabb hitelezØsi rendszerek stb.), illetve intØzmØnyi hiÆnyossÆgok (pØldÆul a la-
kÆsfedezet hatØkony ØrvØnyesítØsØnek törvØnyi feltØtelei). A hÆztartÆsi piactól való tar-
tózkodÆsnak kockÆzati okai is voltak, ugyanis ebben a kategóriÆban nagyobb volt  illet-
ve sokkal nehezebben mØrhetı  a kockÆzat a nagyvÆllalati területhez kØpest. Emiatt a
hÆztartÆsi piacokon a termØkvÆlasztØk szerØny, a feltØtelrendszer szigorœ volt. A kon-
centrÆciós mutató alakulÆsa jól megragadja a gyenge versenyt Øs hitelkínÆlatot: míg a
vÆllalati piacon alacsony ØrtØkß a mutató, erıs versenyt sejtetve, addig a hÆztartÆsi pia-
con a kezdeti magas koncentrÆció csak lassan csökkent.
3. E negatív trend 19981999 tÆjÆn fordult meg, ezt követıen azonban nagyon gyors
eladósodÆsnak lehettünk tanœi. A nagyvÆllalati piac telítıdØsØvel a bankok a kockÆzato-
sabb, nagyobb tıkeigØnyß, de vÆrakozÆsaik szerint magasabb jövedelmezısØget biztosító
hÆztartÆsi hitelezØs felØ fordultak. A makrogazdasÆgi helyzet stabilizÆlódÆsÆval a hÆztar-
tÆsok jövedelemi helyzete, ezen keresztül fizetıkØpessØge javulni kezdett, illetve a csök-
kenı kamatszint Øs a kiszÆmíthatóbb ÆrfolyampÆlya (ez utóbbi a devizahitelezØs szem-
pontjÆból lØnyeges) miatt csökkent a likviditÆsi korlÆtjuk. A hÆztartÆsi hitelezØsen belül
elıször a fogyasztÆsi hitelezØs indult növekedØsnek. 2000-tıl a lakÆshitelek piacÆnak
fejlıdØsØt az Ællami tÆmogatÆsœ konstrukciók megjelenØse gyorsította. Az Ællami tÆmoga-
2. Æbra
A hitelkínÆlat mutatói (reÆlhitelkamatlÆbak, operacionÆlis hitelfelvØtel,
HerfindahlHirschman-index, HHI), valamint a reÆl betØti kamatlÆb
MegjegyzØs: az adott idıszak effektív sœlyozott reÆlkamatait (Ællami tÆmogatÆst nem, de a devizakamato-
kat magukban foglaljÆk) tüntettük fel. A HerfindahlHirschman-index csak 1990-tıl Ørhetı el, szÆmítÆsÆnÆl
az azonos bankcsoportba tartozó pØnzintØzeteket egy szereplıkØnt kezeltük.
ForrÆs: hitelfelvØtelre 1988-ig OECD [1991] Øs LengyelSzekeres [1993], 1989-tıl MNB pØnzügyi szÆm-
lÆk; jövedelemre KSH nemzeti szÆmlÆk, illetve 2006-ra MNB-becslØs; kamatra OECD [1991], MNB kamat-
statisztika, illetve sajÆt becslØs. HHI-forrÆs: MNB.
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tÆs 2003. Øvi, kØt lØpØsben törtØnı szigorítÆsÆig a lakÆshitelpiac robbanÆsszerß növeke-
dØsØnek lehettünk a tanœi. 2003-at követıen bÆr a növekedØsi ütem mØrsØklıdött, de mØg
tovÆbbra is dinamikusnak mondható a devizaalapœ jelzÆloghitelezØs tØrnyerØsØnek kö-
szönhetıen. A devizahitelek a kamatkülönbözet következtØben jelentıs mØrtØkben kØpe-
sek oldani a hÆztartÆsok likviditÆsi korlÆtjÆt. Az ÆrfolyamkockÆzat ellenØre a devizaalapœ
konstrukcióknak mind a kereslete, mind a kínÆlata erıs (a bank kØpes nagyobb összeget
Øs több ügyfØlnek kihelyezni). Az œj folyósítÆsokon belül a devizahitelek rØszesedØse
mÆr 2000 óta jelentısnek  autófinanszírozÆs mÆr ekkor zömmel deviza alapœ  volt
mondható. 2004-tıl ez a hozzÆjÆrulÆs tovÆbb növekedett.
HÆztartÆsi pØnzügyi megtakarítÆsok bruttó Øs nettó ÆllomÆnya
A pØnzügyi megtakarítÆsok mellett az egyØb vagyontÆrgyaknak  lakÆs Øs tartós fogyasz-
tÆsi cikkek8  meghatÆrozó szerepük van a hÆztartÆsok portfóliójÆban (3. Æbra). A lakÆs
Øs a tartós fogyasztÆsi cikkek ØrtØkØre vonatkozó becslØsek megtalÆlhatók az irodalom-
ban, azonban ezek különbözı idıszakokra vonatkoznak, Øs adataik nem összehasonlítha-
8 Ezek mellett mØg a föld, az üdülı Øs az Ællóeszközök sem elhanyagolható vagyonelemei hÆztartÆsoknak.
3. Æbra
A jelentısebb pØnzügyi megtakarítÆsi instrumentumok alakulÆsa a rendelkezØsre Ælló jövedelem
arÆnyÆban
MegjegyzØs: a pØnzügyi eszközök 1989. Øvi ØrtØkØnek megugrÆsa az eltØrı statisztikÆkból szÆrmazik, az
eszközök között ekkor jelennek meg az üzletrØszek, biztosítÆstechnikai tartalØkok, valamint az egyØb köve-
telØsek.
ForrÆs: pØnzügyi portfólióra 1988-ig OECD [1991], LengyelSzekeres [1993]; 1989-tıl MNB pØnzügyi
szÆmlÆk; jövedelemre KSH nemzeti szÆmlÆk, illetve 2006-ra MNB-becslØs.
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tók egymÆssal. Ennek ellenØre ezek a tanulmÆnyok egymÆssal összecsengı megÆllapítÆ-
sokra jutottak.
 A lakÆsvagyon a legjelentısebb eszköz a hÆztartÆsok portfóliójÆban, ØrtØke hosszœ
tÆvon megközelítıen hÆromszorosa a nettó pØnzügyi megtakarítÆsoknak. `bel Øs szerzı-
tÆrsai [1999] becslØse alapjÆn 1970 Øs 1990 között a lakÆsÆllomÆny ØrtØke kØt Øs fØlsze-
rese-hÆromszorosa a nettó pØnzügyi vagyonnak. Zsoldos [1997] Øs Vadas [2007] becslØ-
se szerint az 1980-as Øvek vØgØn megfigyelhetı ingatlanÆr-felfutÆs következmØnyekØnt a
rendszervÆltÆs körül az ingatlanvagyon körülbelül a tízszerese lehetett a nettó pØnzügyi
megtakarítÆsoknak. A tartós fogyasztÆsi cikkek körØben is megfigyelhetı volt egy hason-
ló beruhÆzÆsi lÆz. SzØles körben elterjedt az a nØzet, hogy az elıbbi portfólióÆtstrukturÆlÆs
egyrØszt az inflÆció elıl a reÆljavakba való menekülØsre, illetve vonzó megtakarítÆsi
alternatívÆk hiÆnyÆra vezethetı vissza. Az 1990-es Øvekben több kínÆlati sokk Ørte a
hÆztartÆsokat a befektetØsek piacÆn, amelyek következtØben az ingatlanok arÆnya magas-
sÆ vÆlt a szÆndØkokhoz kØpest: az Ællami szerepvÆllalÆs megvÆltozÆsa, a megvÆltozott
relatív Ærak (panellakÆsok leØrtØkelıdtek az energiaÆrak növekedØse miatt), az önkor-
mÆnyzati lakÆsok eladÆsa nØvleges összegekØrt; a piac liberalizÆlÆsa, az olcsó lakÆshite-
lek megszßnØse, a vÆllalkozÆsokba való befektetØsek lehetısØgØnek megjelenØse Øs a
kÆrpótlÆsi/privatizÆlÆsi folyamat). Ezek következtØben az 1990-es Øvek elsı felØben Æt-
rendezıdött a portfólió a lakÆsÆrak nagymØrtØkß reÆlÆrcsökkenØse, illetve a pØnzügyi
megtakarítÆsok gyors növekedØse mellett. Zsoldos [1997] szerint mÆr 1996-ban, Vadas
[2007] szÆmítÆsa szerint 1998 körül a lakÆsvagyon/nettó pØnzügyi megtakarítÆs arÆny
visszaÆllt a 3 körüli ØrtØkre. A 2000-es Øvek elejØre vonatkozó mÆsik becslØs (MNB
[2004]) hasonló nagysÆgrendß arÆnyra jutott.
 Vadas [2007] nemzetközi összehasonlítÆsa alapjÆn a hazai lakÆsvagyon arÆnya kima-
gasló ØrtØket Ør el mÆs orszÆgokhoz kØpest. A lakÆs/pØnzügyi vagyon mutató, mØg azok-
ban a fejlett orszÆgokban (Anglia, FranciaorszÆg, NØmetorszÆg, PortugÆlia), ahol magas
a lakÆsvagyon szerepe, sem haladja meg a 1,6 ØrtØket.
 A hÆztatÆsok tartós fogyasztÆsi cikkekben lØvı vagyona vetekszik a pØnzügyi megta-
karítÆsokØval. `bel Øs szerzıtÆrsai [1999] szerint az 1970 Øs 1990 közötti idıszakban
valamivel meghaladtÆk a nettó pØnzügyi megtakarítÆsokat. Vadas [2007] 20052006-ra
vonatkozó becslØse alapjÆn az erre az idıszakra mÆr megnövekedett jelentısØgß nettó
pØnzügyi megtakarítÆsoknak megközelítıleg a hÆromnegyedØre rœgtak.
A következıkben, megfelelı adatok hiÆnyÆban az ÆllomÆnyi adatok vizsgÆlatÆt a pØnz-
ügyi termØkekre szßkítjük le. A tanulmÆny közØppontjÆban elsısorban a flow adatok
Ællnak, amiben a hÆztartÆsok lakÆsberuhÆzÆsa megfelelı hangsœlyt kap.
1. A rendszervÆltÆst megelızıen a pØnzügyi eszközök lassan növekedtek, a nettó pØnz-
ügyi vagyon pedig alacsony szinten gyakorlatilag stagnÆlt. A pØnzügyi portfólió struktœ-
rÆja nagyon egyszerß volt, különösen 1983-at, a kötvØnypiac lØtrejöttØt megelızıen.
A jelentıs kØszpØnzÆllomÆny mellett teljesen standardizÆlt, kondíciójukban központilag
meghatÆrozott betØti termØkek adtÆk a portfólió nagy rØszØt. 1983-at követıen a hÆztar-
tÆsok is vÆsÆroltak kötvØnyeket. A vÆllalati Øs önkormÆnyzati kötvØnypiac rövid ideig
tartó (míg Ællami garancia Ællt mögöttük) virÆgzÆsÆt követıen a hÆztartÆsok legmeghatÆ-
rozóbb ØrtØkpapírjÆvÆ az Ællampapírok vÆltak.
2. A rendszervÆltÆst követıen a bruttó Øs nettó pØnzügyi megtakarítÆsok gyors ütem-
ben növekedtek. Ennek ellenØre a pØnzügyi megtakarítÆsoknak ma mØg közel 40 szÆza-
lØka tovÆbbra is kØszpØnz Øs betØt. Ezt követik az üzletrØszek. Jól lÆtható a rendszervÆl-
tÆst követıen a többi megtakarítÆsi forma elterjedØse. Ezek között 1998-ig a rØszvØnyek
voltak tœlsœlyban, majd a tızsdei összeomlÆst követıen az Ællampapírok nyertek teret.
2001-tıl a biztosítÆstechnikai tartalØkok (magÆnnyugdíjpØnztÆrak kiszßrØsØvel) vÆltak
dominÆnsabbÆ. Majd az utóbbi Øvekben a befektetØsi jegyek mutattÆk a leggyorsabb
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felfutÆst. Az elıbbiekben nem kis szerepe van az ingatlanalapok tØrnyerØsØnek (2006-
ban a befektetØsijegy-portfóliónak mÆr közel a 30 szÆzalØkÆt adtÆk), amely szintØn a
hÆztartÆsok ingatlan (reÆl)vagyon irÆnti preferenciÆjÆt mutatja. Az utóbbi Øvek rØszvØny-
piaci fellendülØse ellenØre a rØszvØnybefektetØsek tovÆbbi tØrvesztØsØt figyelhetjük meg.
A rØszvØnypiaci tranzakciók a 2000-es Øvekben vØgig negatívak voltak, a pozitív ÆtØrtØ-
kelıdØsi hatÆs tartotta szinten az ÆllomÆnyokat. Mivel a befektetØsijegy-portfólió ØrtØkØ-
nek csak nagyon kis hÆnyada rØszvØnyalap, a közvetett rØszvØnypiaci befektetØs margi-
nÆlis.
3. A pØnzügyi eszközök növekedØsi trendje a 2000-es Øvek elejØn  a nagyvonalœ
lakÆstÆmogatÆsi rendszer idejØn  megtörik, Ætmenetileg visszaesik, majd a megfigyelØsi
idıszak vØgØn visszatØr a korÆbbi növekedØsi ütemhez. A nettó pØnzügyi vagyonban
azonban nem tapasztalunk visszatØrØst, a pozíció gyakorlatilag stagnÆl, ami emlØkeztet
az 1970-es, 1980-as Øvekben tapasztaltakhoz, amikor a hitelnövekedØssel gyakorlatilag
megegyezı mØrtØkben növekedtek a pØnzügyi megtakarítÆsok. A magÆnnyugdíj-pØnz-
tÆri rendszer bevezetØsØnek hatÆsÆt (a korÆbbi Ællami befizetØs pØnzügyi megtakarítÆs-
kØnt jelenik meg) itt Øs mÆs mutatókból is kiszßrtük.9 Ugyanis ez Ællami kØnyszeren
alapuló megtakarítÆs, nem a hÆztartÆsok fogyasztÆsi-megtakarítÆsi döntØsØn alapul, ezen-
kívül az idısor nagyobbik rØszØt a felosztó-kirovó rendszer jellemezte, így az idısor nem
törik meg.
FogyasztÆsi, megtakarítÆsi Øs beruhÆzÆsi rÆta
A hÆztartÆsok megtakarítÆsi Øs eladósodÆsi szokÆsait inflÆciós környezetben  a vizsgÆlt
idıszak nagy rØsze  a nominÆlis mutatóknÆl jobban tükrözik az operacionÆlis pØnzügyi
mutatók (4. Æbra Øs 5. Æbra). Ugyanis a kamatfizetØsbıl eredı tranzakciók jelentıs rØsze
a meglØvı ÆllomÆnyokon lØvı inflÆciót kompenzÆlja, egyfajta ÆtØrtØkelıdØs, ezØrt cØlsze-
rß ennek a kiszßrØse a pØnzügyi mutatókból.10 Az elıbbi korrekció azonban a fogyasztÆsi
Øs beruhÆzÆsi rÆtÆt is Ørinti. FogyasztÆson a rezidens hÆztartÆsok összes  transzfereket is
magÆban foglaló  fogyasztÆsÆt, a nevezıben szereplı jövedelmen azt az összes korri-
gÆlt, rendelkezØsre Ælló jövedelmet Ørtjük, ami a munkavÆllalói Øs egyØb elsıdleges jöve-
delmek mellett magÆban foglalja a transzfereket Øs a termØszetbeni tÆrsadalmi juttatÆso-
kat, s amelybıl levonjuk a nettó megtakarítÆsokon lØvı inflÆciós kompenzÆciót.
1. Az 1970-es Øs az 1980-as Øvekben a hÆztartÆsokat magas, 9396 szÆzalØkos fo-
gyasztÆsi rÆta jellemezte. Az elıbbihez hozzÆjÆrult mØg az 5 szÆzalØk körül szóródó
beruhÆzÆsi rÆta. A fogyasztÆs, illetve a lakÆsberuhÆzÆs ilyen magas arÆnya mellett az
1970-es Øvekben sem tœl magas nettó pØnzügyi megtakarítÆsi rÆta az 1980-as Øvekben
9 A magÆnnyugdíj-pØnztÆri befizetØsek hatÆsÆt gyakran ettıl eltØrıen kezelik. Mivel a különbözı jövede-
lemalapœ megtakarítÆsi mutatókban a jövedelembıl ezeket a befizetØseket levonjÆk, de a megtakarítÆsokban
megjelennek, a jövedelemhez hozzÆadjÆk az ilyen jellegß befizetØseket. Nemzetközi összehasonlítÆsunkban
ezt a módszert követtük.
10 Az SNA definíció alapjÆn a nominÆlis kamat felbontható az inflÆciót kompenzÆló rØszre, valamint az
adott pØnzügyi eszköz kölcsönadÆsÆØrt felszÆmított díjra, ez utóbbit nevezzük többletkamatnak. A többletka-
mat az inflÆció Øs a nominÆlkamat viszonyÆt jelzi, ØrtØke nem lehet kisebb nullÆnÆl. Amennyiben a többlet-
kamat nulla, a nominÆlis kamat megegyezik vagy kisebb, mint az adott pØnzügyi instrumentum inflÆciós
ØrtØkvesztØse, tehÆt a nominÆlis kamat ekkor csak inflÆciós kompenzÆciót tartalmaz. A nominÆlis Øs az
operacionÆlis finanszírozÆsi kØpessØg közötti különbsØg függ a kamatozó Øs nem kamatozó eszközök arÆnyÆ-
tól; a kamatozó eszközökön belül az inflÆció alatt Øs felett kamatozók közötti viszonytól, valamint az inflÆció
szintjØtıl.
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tovÆbb csökkent. Az operacionÆlis pØnzügyi megtakarítÆsi mutató az 1980-as Øvekben
gyakorlatilag nullÆvÆ vÆlt, majd az 1980-as Øvek vØgØn jelentısen negatívba fordult a
következık miatt.
 Negatív betØti Øs lakÆshitel-reÆlkamatlÆb együttes hatÆsakØnt a negatív reÆlkamatœ
hitelbıl vÆsÆrolt lakÆs a pØnzügyi megtakarítÆsoknÆl vonzóbb megtakarítÆsi alternatívÆt
jelentett.
 A pØnzügyi megtakarítÆsok lehetısØge nagyon szßk volt.
 HiteladagolÆs következtØben a pØnzintØzetek az elhelyezett betØteket csaknem teljes
egØszØben kihelyezhettØk. Zsoldos [1997] becslØse alapjÆn, ha a kedvezmØnyes lakÆshi-
teleknØl az alacsony kamatok miatti transzfert megtakarítÆsnak tekintjük, akkor a megta-
karítÆsi rÆta 1-2 szÆzalØkponttal magasabb az 1980-as Øvekben.
 Az 1980-as Øvek vØgi negatív finanszírozÆsi kØpessØgben egyszeri tranzakciós hatÆs-
kØnt jelentıs szerepet jÆtszhatott az ÆruhiÆny miatti kØnyszermegtakarítÆsok eltßnØse.
2. Az 19901998 között tapasztalható megtakarítÆsi csoda idıszakÆban a fogyasztÆ-
si rÆta jelentısen lecsökkent, míg magas  10 szÆzalØkot meghaladó  nominÆlis nettó
finanszírozÆsi kØpessØg jellemezte a hÆztartÆsi szektort a következık miatt.
a) Az idıszak elejØn feltØtelezhetıen az óvatossÆgi motívum megerısödött a gazdasÆ-
gi- Øs tÆrsadalmi ÆtalakulÆs nehØzsØgei miatt.
b) Az 1995-ös stabilizÆció miatt megugró inflÆció a nominÆlis nettó finanszírozÆsi
kØpessØget magasan tartotta, míg az operacionÆlis mutató 1991-et követıen szinte folya-
4. Æbra
NominÆlis Øs operacionÆlis fogyasztÆsi, beruhÆzÆsi Øs nettó finanszírozÆsi rÆta






A hÆztartÆsok operacionÆlis mutatói: nettó pØnzügyi megtakarítÆs, illetve bruttó hitelfelvØtel Øs megtakarítÆs a rendelkezØsre Ælló jövedelem arÆnyÆban
MegjegyzØs: az 1990 elıtti operacionÆlis szÆmok a sajÆt becslØseinken alapulnak. Az MNB 1990-tıl publikÆlja az operacionÆlis pØnzügyi megtakarítÆsokat, de az MNB
1990-es Øs 1991-es operacionÆlis Øs nominÆlis mutatói gyakorlatilag egybeestek a magas inflÆció ellenØre. EzØrt kØtfajta korrekciót tartottunk szüksØgesnek. EgyrØszt az
1991. Øvi 79 milliÆrd forint hitelelengedØs hatÆsÆt kiszßrtük. MÆsrØszt az MNB effektív ÆllomÆnyi kamatkØnt az Ællami tÆmogatÆssal növelt lakossÆgi kamatokat hasznÆlja,
amely az adott idıszakban is inflÆció fölötti volt. Míg mi a hÆztartÆsok tØnyleges kamatkiadÆsÆval szÆmoltunk, ami az idıszakban a hitelek esetØben inflÆció alatti volt. A
korrekciók eredmØnyekØnt az operacionÆlis Øs a nominÆlis mutató eltÆvolodott egymÆstól.
ForrÆs: sajÆt becslØs, illetve MNB; jövedelemre KSH nemzeti szÆmlÆk, illetve 2006-ra MNB becslØs.
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matosan csökkent (1998-as megtorpanÆs kivØtelØvel).11 ˝gy a megtakarítÆsi csodÆnak
nem elhanyagolható rØsze inflÆciós kompenzÆció volt.
c) Egyes szerzık szerint a hÆztartÆsi portfólió egyensœlyÆnak helyreÆllítÆsa a lakÆspia-
ci rugalmatlansÆgok miatt lassan törtØnt meg. VØlemØnyünk szerint a portfóliókiigazítÆs
fıleg 19901991-re volt jellemzı. Ezt követıen  mØg a 2000-es Øvekben is  a bruttó
operacionÆlis finanszírozÆsi kØpessØg, bÆr jelentıs ingadozÆsokkal, 69 szÆzalØkos szin-
ten stabilizÆlódott, amely tœlmutat egy portfólió-egyensœlyi kiigazítÆson, Øs inkÆbb a
strukturÆlis vÆltozÆs eredmØnyekØnt magasabb szintre Ællt be.
d) HiteltartozÆsok rØszleges elengedØse 1991-ben jelentıs mØrtØkben  közel 4 szÆza-
lØkponttal  jÆrult hozzÆ a nettó finanszírozÆsi hatÆs javulÆsÆhoz.12 Az elıbbi hatÆsÆt
kiszßrtük az adatainkból.
e) VØlemØnyünk szerint a likviditÆsi korlÆt megerısödØse nagyon fontos tØnyezı volt
az 1990-es Øvek megtakarítÆsi csodÆjÆban. 1991 Øs 1998 között a hÆztartÆsok operacionÆlis
hitelfelvØtele gyakorlatilag nulla vagy negatív volt. A nettó finanszírozÆsi kØpessØget
elsısorban a bruttó megtakarítÆsok alakulÆsa mozgatta.
3. A 2000-es Øvektıl a hÆztartÆsok magasabb fogyasztÆsi szintß Øs eladósodottsÆgœ
Ællapot felØ mozdulnak el. A növekvı hitellehetısØgek teret engedtek a fogyasztÆssimí-
tÆsnak. A beruhÆzÆsi rÆtÆjuk is emelkedett az Ællami lakÆstÆmogatÆs hatÆsÆra. Egyre
inkÆbb a hÆztartÆsok hitelfelvØtelØnek alakulÆsa jelentette a meghatÆrozó tØnyezıt a nettó
finanszírozÆsi kØpessØg vÆltozÆsÆban.
MegtakarítÆsi rÆtÆk nemzetközi összehasonlítÆsa
A következıkben az alacsony szintre ÆtÆlló megtakarítÆsi rÆtÆra nemzetközi összehason-
lítÆst vØgezünk 20002005 közötti adatok alapjÆn, amelybe az eltØrı statisztikai mód-
szertani Øs intØzmØnyi tØnyezıket is bevonjuk.
Az 1980-as Øvektıl egØszen a 2000-es Øvekig szÆmos feltörekvı Øs fejlett orszÆgban a
hÆztartÆsi megtakarítÆsi rÆta jelentıs csökkenØsØt figyelhettük meg. Ebben a folyamatban
az orszÆgok eltØrı gazdasÆgi fejlettsØge ellenØre a pØnzügyi liberalizÆció Øs modernizÆció
következtØben a hitelpiac fejlıdØse kiemelt jelentısØgß tØnyezı volt. Az elıbbi mellett az
irodalom (lÆsd pØldÆul Montiel [1997]) mØg fontos tØnyezıkØnt említi az adott gazdasÆg
tartósan kedvezı ciklikus pozíciójÆt, sikeres makrogazdasÆgi stabilitÆsi politikÆkat (ka-
matlÆbak mØrsØklıdØse), illetve a különbözı fogyasztÆsi hajlandósÆgœ nØpessØgcsopor-
tok közötti œjraelosztÆst. Az elıbbiek mellett a volt szocialista orszÆgokban szubjektív
tØnyezıkØnt megemlíthetjük az elhalasztott fogyasztÆs miatti türelmetlensØget.
A hazai bruttó megtakarítÆsi rÆta (SNA-definíció szerinti jövedelem Øs a fogyasztÆs
különbsØge osztva a jövedelemmel) az eurózóna Ætlaga alatt helyezkedik el  nem tekint-
hetı azonban kirívóan alacsonynak, több tagorszÆg mutatója alacsonyabb (1. tÆblÆzat).
A nemzetközi publikÆciókban a nettó megtakarítÆsi rÆta mutatója terjedt el jobban.
A bruttó megtakarítÆsi rÆtÆból kiszßrik a nem pØnzügyi eszközök (nagyrØszt lakÆshoz
köthetı) amortizÆciójÆt œgy, hogy a megtakarítÆsból Øs a jövedelembıl egyarÆnt levon-
11 1998-at mÆr kedvezı gazdasÆgi környezet jellemezte, így a mutató megugrÆsa nehezen magyarÆzható.
Ez a nyugdíjreform bevezetØsØnek idıpontja, azonban ennek hatÆsÆt kiszßrtük a mutatókból. A megtakarítÆ-
sok emelkedØsØt az orosz vÆlsÆg okozta bizonytalansÆgnak is betudható. MÆsrØszrıl az 1998-ban megalakuló
œj kormÆny lakÆstÆmogatÆsi ígØrete, amely 1999-tıl lØpett Øletbe, a lakÆsberuhÆzÆsok elhalasztÆsÆval is
növelhette a pØnzügyi megtakarítÆsokat (Menczel [1999]).
12 Az 1991. Øvi hitelelengedØs csak a nominÆlis adóssÆgban okozott nagyobb vÆltozÆst, a piaci elven
szÆmolt (diszkontÆlt) adóssÆgban nem. Az adóssÆgelengedØs tehÆt csak a hitelekben lØvı implicit kamatnye-
resØg egy rØszØnek explicittØ tØtele volt (Zsoldos [1997]).
14 Bethlendi AndrÆs
jÆk. Az amortizÆcióra nincs hazai hivatalos adatközlØs, ezØrt erre feltØtelezØssel Øltünk.
Az Øvente Ætadott œj ØpítØsß lakÆsok/lakÆsÆllomÆny mutató az elmœlt Øvekben elØrte az 1
szÆzalØkot (azaz 100 Øvente cserØlıdik ki teljesen az ÆllomÆny), amely alapjÆn 1 szÆzalØ-
kos amortizÆciós rÆtÆt feltØteleztünk. A meglehetısen alacsony ØrtØk mellett a 2 szÆzalØ-
kos mutatót is hasznÆltuk. A lakÆsvagyon ØrtØkØre Vadas [2007] szÆmait hasznÆltuk.
A hazai nettó megtakarítÆsi rÆta a rØgi európai uniós tagorszÆgok ÆtlagÆhoz kØpest
alacsony, azonban nem egyedülÆllóan. PortugÆlia, GörögorszÆg, Nagy-Britannia Øs Finn-
orszÆg alacsony ØrtØkeket produkÆl. A hazai rÆta az œj tagorszÆghoz viszonyítva mÆr
inkÆbb a felsıbb mezınybe tartozik. A balti orszÆgok tartósan negatív nettó megtakarítÆ-
si rÆtÆjukkal jól elkülönülnek.
Az elızı kØt mutatóhoz kØpest a nettó pØnzügyi megtakarítÆsi rÆtÆban mÆr sokkal
kisebb az eltØrØs a hazai Øs az eurózóna ØrtØke között (2. tÆblÆzat). A hazai mutató a
lakÆstÆmogatÆsi rendszer lecsengØsØvel visszatØrt az eurózóna Ætlagos ØrtØkØhez. Az azo-
nos szintet az inflÆciós különbözetbıl adódóan óvatosan kell kezelni, feltØtelezhetıen az
operacionÆlis mutató mÆr jóval az eurózóna ØrtØke alatt lenne.
Azonos fogyasztÆsi Øs megtakarítÆsi szokÆs mellett a jogi Øs intØzmØnyi tØnyezıkben
lØvı különbsØgek jelentısen eltØríthetik a megtakarítÆsi rÆtÆkat, ami megnehezíti a nem-
zetközi összehasonlítÆst. Ehhez mØg az ÆltalÆnos makrogazdasÆgi tØnyezıkben  jövedel-
mi helyzet Øs inflÆció alakulÆsa  lØvı különbsØgek is hozzÆjÆrulnak. Az utóbbi tØnyezıt
nem vontuk be nem kontrollvÆltozókØnt. Az eurózóna Øs MagyarorszÆg bruttó Øs nettó
pØnzügyi megtakarítÆsi rÆtÆjÆból azonban az OECD [2004] módszertana alapjÆn kiszßr-
1. tÆblÆzat
A hÆztartÆsok bruttó Øs nettó megtakarítÆsi rÆtÆjÆnak 2000-2005 közötti Ætlagos ØrtØkei
az Európai Unió egyes orszÆgaiban
Bruttó megtakarítÆsi rÆta Nettó megtakarítÆsi rÆta
Eurozóna 14,5 Belgium 10,0
Belgium 12,8 FranciaorszÆg 12,6
SpanyolorszÆg 11,2 OlaszorszÆg 10,7
MagyarorszÆg 11,1 NØmetorszÆg 10,0
PortugÆlia 10,4 Eurozóna 9,3
LengyelorszÆg 8,7 SvØdorszÆg 9,1
Nagy-Britannia 5,1 MagyarorszÆg  1 szÆzalØk 8,5















ForrÆs: Eurostat, OECD, ECB, MNB, KSH, illetve sajÆt becslØs.
A hitelpiac szerepe a hazai hÆztartÆsok fogyasztÆsi Øs megtakarítÆsi döntØseiben  15
tünk hÆrom fontos intØzmØnyi tØnyezıben lØvı különbsØget (lÆsd a FüggelØk 2. rØszØt): a
hÆztartÆsok közössØgi fogyasztÆsÆnak szintjØt, az egyenes Øs a közvetett adók arÆnyÆt,
illetve a magÆn- Øs Ællami nyugdíjrendszert. MegÆllapítható, hogy az eurózna orszÆgai
intØzmØnyi berendezkedØsei ÆltalÆban hasonlók, ugyanis a hÆrom fontos intØzmØnyi tØ-
nyezı bevonÆsa kontrollvÆltozókØnt nem okozott lØnyegi vÆltozÆst a megtakarítÆsi rÆtÆk
közötti különbØgben.
A hitelpiaci vÆltozók szerepe a fogyasztÆst Øs a lakÆsberuhÆzÆst
leíró modellekben
ElemzØsünkben kØtfajta ökonometriai megközelítØst hasznÆlunk. ElsıkØnt ÆltalÆnos
idısorelemzØst vØgzünk, amelynek cØlja a megfelelı hitelkínÆlati vÆltozók, illetve struk-
turÆlis törØsek megragadÆsa. MÆsodszor egy, az elmØlettel jobban összhangban lØvı, a
fogyasztÆs Øs a jövedelem közötti hibakorrekciós formÆt alkalmazó egyszerß modellel
(Error Corection Model, ECM) vizsgÆljuk a kontrollvÆltozókØnt bevont hitelkínÆlatot.
Az alacsony szÆmœ megfigyelØs Øs bizonyos paramØterekre vonatkozó adathiÆny miatt
nem vÆllalkozunk a fogyasztÆsi szokÆsokat minØl teljesebben leíró modell felÆllítÆsÆra.
Ehelyett elsısorban a hitelpiac szerepØnek Øs a lakossÆg vÆlasztÆsaiban a fogyasztÆs Øs a
lakÆsberuhÆzÆs elsıbbsØgØnek igazolÆsÆra törekszünk egy olyan modell keretØben, amely
nem szakad el az elmØlettıl, de a rendelkezØsre Ælló adatokkal becsülhetı.
A vÆltozók azon rØszØt, ahol közgazdasÆgilag Ørtelmezhetı, a jövedelemmel normÆltunk,
így rÆtakØnt Ørtelmezzük ıket (a nominÆlis mutatókat nagybetßvel, a szÆzalØkosokat kis-
betßvel jelöltük):
 fogyasztÆs (ce);
 operacionÆlis pØnzügyi megtakarítÆs (nfs);
 lakÆsberuhÆzÆs (hi);
 nettó hitelfelvØtel (összes  credit, fogyasztÆsi  cecredit, lakÆshitel  hicredit);
 nettó pØnzügyi vagyon (nfw).
Ezenkívül hasznÆljuk mØg
 a reÆljövedelem növekedØsi ütemØt (y), valamint a
 HHI-t Øs a
 reÆlkamat-mutatókat (betØti  idebit, az œj folyósítÆssal sœlyozott hitel  itcredit, fogyasz-
tÆsi hitel  icecredit, lakÆshitel  ihicredit);
 hitelbetØti kamatrØs (sœlyozott hitelreÆlkamat mínusz betØti reÆlkamat).
A vÆltozók idısorai elsı fokon integrÆltak a kØt standard egysØggyökpróba  Phillips
Perron-fØle Øs a kibıvített DickeyFuller- (augmented DickeyFuller, ADF)  alapjÆn
2. tÆblÆzat
A 20002005 közötti Ætlagos bruttó Øs nettó pØnzügyi megtakarítÆsi mutatók, illetve korrigÆlt
ØrtØkeik MagyarorszÆgon Øs az eurózónÆban (szÆzalØk)
MegnevezØs   Eurózóna MagyarorszÆg KülönbsØg
Bruttó megtakarítÆsi eredeti 14,5 11,1 3,5
rÆta korrigÆlt 13,9 10,7 3,2
Nettó pØnzügyi eredeti 5,5 4,8 0,7
megtakarítÆsi rÆta korrigÆlt 4,5 3,9 0,6
ForrÆs: ECB, KSH, MNB, illetve sajÆt becslØs.
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(eredmØnyØt lÆsd FüggelØk 2. rØszØt). Az elıbbi miatt elemzØsünkben a vÆltozók elsı
differenciÆit hasznÆljuk.
A közgazdasÆgi tartalom mellett az eltØrı adatforrÆsok, adatminısØg, statisztikai mód-
szerek Øs becslØsek miatt is törØsek lehetnek a vÆltozók közötti kapcsolatban. EzØrt elı-
ször törØspróbÆnak vetettük alÆ  Chow-fØle próbÆt hasznÆlva  az egyes vÆltozóknak a
fogyasztÆs, illetve a beruhÆzÆs vÆltozÆsÆval való kapcsolatÆt. Amennyiben 1 szÆzalØk Øs
5 szÆzalØk szignifikanciaszint mellett is talÆlunk törØspontot, akkor csak az 1 szÆzalØkos
mellett talÆlt törØs kívÆnjuk kezelni.
3. tÆblÆzat
Chow-fØle törØspróba az egyes vÆltozóknak a fogyasztÆs, illetve a beruhÆzÆs vÆltozÆsÆval való
kapcsolatÆra (19712006)












D(hicredit) 2004 19931997, 20022003
y
A fogyasztÆsvÆltozÆs [D(ce)] Øs a különbözı hitelpiaci vÆltozók közötti kapcsolatban a
rendszervÆltÆs elejØn, 19901992 sorÆn lÆtunk törØst az adatokban. Ez összhangban Æll a
mÆr kifejtett drasztikus hitelkínÆlat-csökkenØssel. A lakÆsberuhÆzÆs-vÆltozÆs Øs a lakÆs-
hitel-kínÆlat vÆltozói közötti kapcsolat a 2000-es Øvekben törik meg, ez a nagymØrtØkß
Ællami lakÆstÆmogatÆsi rendszerrel van összefüggØsben. A lakÆshitelek kamatvÆltozÆsÆ-
val [D(ihicredit)] 2001-ben, a kamattÆmogatott hitelek tØrnyerØsØnek kezdetekor talÆlunk
törØst, míg a lakÆshitel-vÆltozÆssal [D(hicredit)] 2004-ben, mely a tÆmogatÆsi rendszer
szigorítÆsÆt követı elsı Øv. 2003-ban a szigorítÆst megelızıen nagyszÆmœ elırehozott
hitelfelvØtel törtØnt, míg ezek lakÆsberuhÆzÆsra kifejtett hatÆsa rØszben 2004-ben jelent-
kezett, amikor a hitelezØs mÆr visszaesett, ez okozhatta a törØst.
Az idısorelemzØst a fogyasztÆsvÆltozÆs modellezØsØvel kezdjük. Mivel a fogyasztÆsi
Øs beruhÆzÆsi kiadÆsokat a fogyasztÆsi kiadÆsok messzemenıen felülmœljÆk, a beruhÆzÆsi
kiadÆsok vÆltozÆsÆra külön becslØst is vØgzünk. Az elıbbiek miatt a fogyasztÆs Øs beru-
hÆzÆs együttes vÆltozÆsÆnak modellezØsØvel, a fogyasztÆsvÆltozÆsban tapasztaltakhoz kØpest
nagyon hasonló eredmØnyeket vÆrtunk. A kØpletekben a vÆltozók alatt zÆrójelben a stan-
dard hibÆk szerepelnek.
A fogyasztÆsvÆltozÆsra a törØspontok felhasznÆlÆsÆval Øs a nem szignifikÆns vÆltozók
elhagyÆsÆval a következı összefüggØs adódott: a HHI a rövidebb idısoron egyik modell-
ben sem volt szignifikÆns. A vÆltozók elsı kØsleltetettjeit is szerepeltetettük, azonban az
egyikük sem bizonyult szignifikÆnsnak. A törØspontokat dummyvÆltozókkal kezeltük.
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A vÆltozók [D(credit), D(nfw)] Øs a vÆltozóknak a dummyszorzatukkal való együttes
szerepeltetØsekor a vÆltozók nem bizonyultak szignifikÆnsnak, csak a dummyval való
szorzatuk. Amikor a D(credit) Øs D(nfw) dummyk nØlkül, önÆllóan szerepeltetek, akkor
szignifikÆnsak voltak, azonban a modell magyarÆzóereje gyengØbb lett. A reÆl betØti Øs













003,0)(154,0])([182,0 ++×− iDDnfwD (1)
D90-06t = 1, ha t > 1989, egyØbkØnt 0;
D72-91t = 1, ha t < 1992, egyØbkØnt 0.
R2 = 0,84; DW = 2,15; idıszak: 19722006; megfigyelØsszÆm: 35.
Az (1) egyenlet esetØben a heteroszkedaszticitÆs meglØte elvethetı, azonban 5 szÆzalØ-
kos szignifikancia mellett autokorrelÆciót talÆlunk. AR(2) folyamatot feltØtelezve az
autokorrelÆció megszüntethetı, azonban tœl sok szabadsÆgfok vesztØsØvel jÆr a kevØs
adat miatt, illetve a kettes kØsleltetØs Øves adatok esetØben közgazdasÆgilag nem Ørtel-
mezhetı. A magyarÆzóvÆltozók közötti kollinearitÆs foka alacsony, a korrelÆciós együtt-
ható egyik esetben sem haladja meg a 0,5-ös ØrtØket.
A modell alapjÆn az elØrhetı hitelek nagysÆgÆnak vÆltozÆsa [D(credit)] a rendszervÆl-
tÆst megelızıen nem befolyÆsolta a fogyasztÆs vÆltozÆsÆt. A rendszervÆltÆst követıen
azonban mÆr jelentıs magyarÆzóereje lett. A hitelkínÆlat növekedØse pozitív kapcsolat-
ban Æll a fogyasztÆs (fogyasztÆsi rÆta) vÆltozÆsÆval, feltØtelezhetıen az 1990-es Øvekben
tapasztalható drasztikus hitelszßke, majd az azt követı nagyon jelentıs hitelfelfutÆs kö-
vetkezmØnyekØnt. A szocialista gazdasÆgban az elØrhetı hitelek vÆltozÆsa relatíve egyen-
letesebb volt, amit a vÆltozó kØt idıszakban jelentısen eltØrı szórÆsa is mutat.
A hitel-reÆlkamatlÆb emelkedØse [D(itcredit)] negatív kapcsolatban Æll a fogyasztÆssal a
vizsgÆlt idıszak egØszØben. Mivel a hitelfolyósítÆs hatÆsÆt a fogyasztÆsra mÆr megragad-
tuk, ez azt mutatja, hogy a növekvı törlesztØsi terhek negatív hatÆssal vannak a fogyasz-
tÆsra az adóssÆggal rendelkezık körØben.
A betØti kamatlÆb emelkedØse [D(idebit)] pozitív kapcsolatban Æll a fogyasztÆs vÆltozÆsÆ-
val 5 szÆzalØkos szignifikanciaszinten. A betØti Øs hitelkamatlÆbak azonos mØrtØkß vÆlto-
zÆsa esetØn a vÆltozók együtthatója alapjÆn összessØgØben negatív a kapcsolat a fogyasz-
tÆs Øs a kamatvÆltozÆs között, ami mÆr azonos a monetÆris politika cØljaival.
A nettó pØnzügyi megtakarítÆsok emelkedØse [D(nfw)] negatív kapcsolatban Æll a fo-
gyasztÆssal, ami ellentØtes az elmØlettel. Az elmØlet szerint a növekvı vagyon  elsısor-
ban az eszközÆr-emelkedØsen keresztül  pozitív hatÆssal van a fogyasztÆsra. A negatív
kapcsolat elsısorban 1992-t megelızıen Ællt fenn. Amennyiben a dummy nØlkül szere-
peltetjük a vÆltozót, œgy is szignifikÆns, azonban mÆr csak 5 szÆzalØkos szignifikancia-
szinten, egyœttal a korrigÆlt R2 is csökken. A hazai nettó pØnzügyi vagyon vÆltozÆsÆt az
ÆtØrtØkelıdØsnØl nagyobb rØszben a tranzakciók hatÆrozzÆk meg, fıleg 1992-t megelızı-
en.13 ˝gy a tranzakciókon keresztül nagyobb nettó pØnzügyi vagyon vÆltozÆsa növekvı
megtakarítÆst jelent, ami termØszetesen a folyó fogyasztÆs vÆltozÆsÆval negatív kapcso-
13 `tØrtØkelıdØs Øs tranzakció vonatkozó bontÆsra adatunk 1990-tıl van. 1990 Øs 2000 között a negyed-
Øves tranzakciók Ætlagosan az ÆtØrtØkelØsek hÆromszorosÆra rœgtak. A hasonló, mØg egyszerßbb (piaci ho-
zam Øs ÆrfolyamvÆltozÆsnak sokkal kevØsbØ kitett), portfólió-összetØtelbıl adódóan feltØtelezhetı, hogy 1990
elıtt is messze a tranzakciók dominÆltak az ÆtØrtØkelıdØssel szemben. Az ezredforduló környØkØn jól lÆtha-
tóan megfordultak az elıbbi arÆnyok, az ÆtØrtØkelıdØsek a tranzakciókból adódó vÆltozÆsoknak több mint
duplÆjÆra nıttek.
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latban van. Az idısor vØge felØ a tranzakció hatÆsa folyamatosan csökkenni kezd az
ÆtØrtØkelıdØs javÆra, ami a fenti kapcsolatot gyengíti.
A hÆztartÆsok rendelkezØsre Ælló jövedelmØnek növekedØsi üteme (y) negatív kapcso-
latban Æll a fogyasztÆsi rÆtÆval. BevonÆsa kontrollvÆltozókØnt elsısorban a hÆztartÆsok
jövedelemvÆrakozÆsainak a megragadÆsÆt cØlozza (magas jövedelemnövekedØsi ütem jó
kilÆtÆsokat jelent). Mivel azonban a jövedelemvÆltozÆs a nevezıben is megjelenik, feltØ-
telezhetıen egy jövedelmi sokkot nem követ azonnal a fogyasztÆs vÆltozÆsa  pØldÆul a
kialakult fogyasztói szokÆsok miatt , ezØrt lehet negatív a kapcsolat a fogyasztÆsi rÆta
vÆltozÆsa Øs a jövedelemvÆltozÆs között.
Ha a hitelkínÆlatot a fogyasztÆsi hitelekre szßkítjük le (kamatlÆbat pedig a fogyasztÆsi
hitelkamatlÆbra), a modell magyarÆzó ereje jelentısen csökken (R2 mintegy 0,4-del, Øs a
hitelkínÆlat is mÆr csak 10 szÆzalØknÆl szignifikÆns. Ennek a hÆtterØben valószínßleg az
Ællhat, hogy a lakÆshitelek egy nem elhanyagolható rØszØt fogyasztÆsi cØlra is fordítottÆk.
˝gy megalapozottabb a teljes hitel vÆltozÆsÆnak a szerepeltetØse.
A fogyasztÆs Øs beruhÆzÆs együttes vÆltozÆsÆnak [D(ce + hi)] modellezØsekor [(2)
kØplet] a fogyasztÆs vÆltozÆsÆnÆl tapasztalt eredmØnyekhez (vÆltozók szignifikanciÆjÆban,
paramØterØben, a modell magyarÆzóerejØben) kØpest nagyon hasonlót kapunk. Mindezek












005,0)(218,0])([191,0 ++×− iDDnfwD (2)
D90-06t = 1, ha t > 1989, egyØbkØnt 0;
D72-91t = 1, ha t < 1992.
R2 = 0,87; DW = 2,11; idıszak: 19722006; megfigyelØsszÆm: 35.
A fentiekhez hasonló módszerrel a beruhÆzÆsi rÆta vÆltozÆsÆt is modelleztük, amely
sorÆn a (3) egyenletet kaptuk. A HHI rövidebb idısoron egyik modellben sem volt szig-
nifikÆns. A vÆltozók kØsleltetettjeit is szerepeltetettük, azonban az egyikük sem bizonyult
szignifikÆnsnak. A D(ihicredit), valamint e vÆltozó dummyval való szorzatÆnak együttes
szerepeltetØsekkor a D(ihicredit) nem bizonyult szignifikÆnsnak, csak a dummyval való szorzat.
Amennyiben D(ihicredit)-t dummy nØlkül, önÆllóan szerepeltettük, akkor is szignifikÆns,
azonban a modell magyarÆzóereje gyengØbb.14 A D(hi) Øs a D(hicredit) közötti kapcso-
latban lØvı törØst dummyval kezeltük, amely szignifikÆnsnak bizonyult. Az autokorrelÆció








0009,0])([291,0 +×− DiD (2)
D04t = 1, ha t = 2004, egyØbkØnt 0;
D01-06t = 1, ha t > 2000, egyØbkØnt 0.
R2 = 0,59; DW = 1,84; idıszak: 19722006; megfigyelØsszÆm: 35.
A hÆztartÆsi lakÆsberuhÆzÆs vÆltozÆsÆt tekintve a fordítottjÆt talÆljuk, mint a fogyasztÆs
vÆltozÆsa esetØben, itt a hitelkínÆlat nem Ær tØnyezıi a jelentısebbek. Ennek hÆtterØben
az Ællhat, hogy az idıszak nagyobbik rØszØt (1990 elıtt Øs 2000 utÆn) hitelkamat-tÆmoga-
tÆson keresztüli Ællami lakÆspolitika jellemezte, amelyben a hitelhez jutÆs kevØsbØ volt a
14 A D(credit) is szignifikÆns (hiszen a vÆltozÆs jelentıs rØsze a lakÆshitelekhez köthetı), azonban mØg
kisebb a magyarÆzóereje.
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kamat függvØnye. A lakÆsberuhÆzÆs vÆltozÆsa erıs pozitív kapcsolatban Æll az elØrhetı
hitelek nagysÆgÆban törtØnı vÆltozÆssal. 2004-ben a törØst a mÆr említett módon a lakÆs-
tÆmogatÆsi rendszer szigorítÆsa okozza. Az ÆrtØnyezı pedig csak 2001-tıl bizonyult szig-
nifikÆnsnak. A jövedelemvÆltozÆs együtthatója meglehetısen alacsony Øs itt is negatív
elıjelß.
A tovÆbbiakban az eddigi tapasztalatokat egy elmØletileg jobban megalapozott modell-
ben hasznÆljuk fel. A fogyasztÆs Øs jövedelem között hibakorrekciós formÆt (Error
Corection Modell, ECM) tartalmazó modellbe helyeztük be a hitelpiaci vÆltozóinkat. A
hibakorrekciós modell elınye, hogy lehetıvØ teszi a vÆltozók rövid tÆvœ ingadozÆsÆt a
hosszœ tÆvœ egyensœlyi ØrtØk körül. A fogyasztÆs vÆltozÆsa nemcsak a jövedelem vÆltozÆ-
sÆtól, hanem az elızı idıszaki hiba nagysÆgÆtól is függ. Az ECM paramØter fejezi ki a
korrekciót, amely fokozatosan, rövid tÆvœ kiigazítÆsokon keresztül visszaÆllítja (ehhez
negatívnak kell lennie) a vÆltozók közötti hosszœ tÆvœ kapcsolatot. A modellben szereplı
vÆltozók ÆltalÆban exponenciÆlis pÆlyÆt írnak le, ezØrt cØlszerß logaritmikus formÆt hasz-
nÆlni. Mivel a fogyasztÆs Øs jövedelem vÆltozÆsa stacioner vÆltozók, Øs elsı fokon integ-
rÆltak I(1), így a (4) hibakorrekciós modell becsülhetı.









ahol CEt a hÆztartÆsok vÆltozatlan Æras fogyasztÆsa, Yt a hÆztartÆsok jövedeleme, HFWt
nettó pØnzügyi vagyon, HHWt lakÆsvagyon Øs Zt a fogyasztÆst befolyÆsoló egyØb kont-
rollvÆltozók.
MuellbauerBover [1986] kimutatta, hogy a (4) egyenlet megfeleltethetı a likviditÆs-
korlÆtos fogyasztókat tartalmazó modellbıl levezethetı formÆval. Ebben az esetben a β3
paramØter a likviditÆskorlÆtos hÆztartÆsok arÆnyÆt mutatja. A fogyasztói szokÆsokat pe-
dig a fogyasztÆs kØsleltetettjØnek szerepeltetØsØvel lehet bevonni, amelyet a β2 paramØter
ragad meg.
A lakÆsvagyonra nincsenek adataink. A pØnzügyi vagyon hatÆsÆt az egyszerß
idısorelemzØsünkben alacsonynak talÆltuk, valamint a kevØs megfigyelØs miatt az (5)
egyszerßbb modellt alkalmaztuk, amiben a vagyon nem szerepel a fogyasztÆsi függvØny
hibakorrekciós alakjÆban. Hall [1978] levezetØse alapjÆn, amennyiben a likviditÆskorlÆ-
tok nØlküli hÆztartÆsok fogyasztÆsa vØletlen bolyongÆsi folyamatot követ, nincs szüksØg a
vagyon szerepeltetØsØre.









ahol a fogyasztÆs (CE) Øs a jövedelem (Y) közötti kapcsolatban a 1990-es Øvekre a Chow-
próba alapjÆn strukturÆlis törØst talÆltunk. Mivel feltØtelezhetıen a kØt vÆltozó közötti
kapcsolat tartósan különbözik az 1990-es Øvekben a hosszœ tÆvœtól, ezØrt dummyvÆltozót
(1990 Øs 2000 között vesz fel 1 ØrtØket) vezetünk be a hosszœ tÆvœ kapcsolatot leíró
egyenletbe. A dummy szerepeltetØse a DurbinWatson-ØrtØket jelentısen növelte.





481,0D085,0)ln(957,0)( +−= YCED (6)
D90-00 = 1, ha 1989 < t < 2001, egyØbkØnt 0
KorrigÆlt R2 = 0,98; DW = 1,21; idıszak: 19712006; megfigyelØsszÆm: 36.
A DurbinWatson-ØrtØk mØg így is alacsonynak tekinthetı, ami elsısorban
autokorrelÆcióra vezethetı vissza. AR(1) folyamat esetØn az autokorrelÆció eltßnik, a
DurbinWatson-ØrtØk 1,71-es ØrtØkre javul. Az autokorrelÆció a lassœ rövid tÆvœ igazo-
dÆsi folyamatból is eredhet.
U = ln(CE)  0,957n(Y) + 0,085 D90-00  0,481 (7)
A korÆbban mÆr hasznÆlt egysØggyökpróbÆk alapjÆn Ut stacioner vÆltozó, ami a
kointegrÆció meglØtØt jelenti.
A rövid tÆvœ egyenletben a D[ln(CE(1)]) nem szignifikÆns, a fogyasztói megszokÆ-




004,0)(252,0)(408,0 ++− debitcredit iDiD (8)
KorrigÆlt R2 = 0,87; DW = 2,04; idıszak: 19722006; megfigyelØsszÆm: 35.
A hibakorrekciós modell alapjÆn kimutatható a jövedelem Øs a fogyasztÆs közötti
kointegrÆciós kapcsolat. A folyó jövedelem paramØtere a likviditÆskorlÆtos fogyasztók
arÆnyÆt mutatja. A magasnak tekinthetı 68 szÆzalØkos ØrtØk közelebb Æll Menczel [1999]
eredmØnyØhez. Az elØrhetı hitelek növekedØse pozitív hatÆssal volt a fogyasztÆs rövid
tÆvœ vÆltozÆsÆra.15 Míg a korÆbbi eredmØnyekhez hasonlóan a hitelkamat negatív, a betØ-
ti kamat vÆltozÆsa pedig pozitív hatÆssal van fogyasztÆs ingadozÆsÆra. A betØti Øs hitelka-
matlÆbak azonos mØrtØkß vÆltozÆsa esetØn összessØgØben negatív kapcsolat Æll fenn a
fogyasztÆs Øs a kamatvÆltozÆs között.
KövetkeztetØsek
Az elmœlt közel nØgy Øvtized adatait vizsgÆlva, megÆllapítható, hogy  az intØzmØnyrend-
szer jelentıs vÆltozÆsai ellenØre  a hazai hÆztartÆsok hosszœ tÆvœ viselkedØsØre egy, a
pØnzügyi magtakarítÆsokkal szemben erısen a fogyasztÆst Øs lakÆsberuhÆzÆst elınyben rØ-
szesítı magatartÆs a jellemzı. A tanulmÆny a a hitelpiac szerepØt kívÆnta bemutatni. A hÆz-
tartÆsok hitellehetısØgeket is kihasznÆlva növelik fogyasztÆsi Øs lakÆsberuhÆzÆsukat. Erıs
hitelkínÆlat mellett tartósan alacsony pØnzügyi megtakarítÆsi rÆta alakul ki.
Az 1970-es Øvektıl a rendszervÆltÆsig a hÆztartÆsokat nagyon magas fogyasztÆsi Øs ala-
csony pØnzügyi megtakarítÆsi rÆta jellemezte. Az Ællami hiteladagolÆs mellett a lakÆsva-
gyon bıvült, miközben a nettó pØnzügyi megtakarítÆsok gyakorlatilag stagnÆltak.
Az 1990-es Øvekben a fogyasztÆsi rÆta nagymØrtØkben visszaesett, Øs a megtakarítÆsi
rÆta relatíve magassÆ vÆlt. A portfólión belül a pØnzügyi kötelezettsØgek Øs a lakÆsva-
gyon arÆnya jelentısen csökkent, míg a pØnzügyi megtakarítÆsok dinamikusan emelked-
tek. A megtakarítÆsi csodÆt mÆs szerzık elsısorban a portfólióegyensœly helyreÆllítÆsi
folyamatÆnak tartjÆk. VØlemØnyünk szerint a megtakarítÆsok alakulÆsÆban a drasztikus
15 Ebben a rövid tÆvœ egyenletben a hitelkínÆlat dummyvÆltozóval való szerepeltetØse szinte teljesen
megegyezı eredmØnyre vezet.
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hitelszßkØnek nagyobb jelentısØge volt. EgyrØszt a bruttó megtakarítÆsok nem elhanyagol-
ható rØsze inflÆciós kompenzÆció volt, az operacionÆlis nettó finanszírozÆsi kØpessØg fo-
lyamatosan csökkent. MÆsrØszt, míg az operacionÆlis bruttó finanszírozÆsi kØpessØg 1993
2006 között  nemcsak a megtakarítÆsi csoda idejØn  az intØzmØnyi vÆltozÆsok következ-
tØben viszonylag stabilan, magasabb szintre Ællt be, mint a rendszervÆltÆst megelızıen,
addig az operacionÆlis bruttó hitelfelvØtel sokkal nagyobb ingadozÆst mutat.
Az 1990-es Øvek vØgØtıl, a 2000-es Øvekben a fogyasztÆsi Øs pØnzügyi megtakarítÆsi
rÆta az 1970-es Øs 1980-as Øvekben lÆtott szint közelØbe tØrt vissza pÆrhuzamosan a
hitelkínÆlat bıvülØsØvel. A hÆztartÆsok magas fogyasztÆsi szint mellett a fogyasztÆssimí-
tÆsra irÆnyuló Øs magasabb eladósodottsÆgœ Ællapot felØ mozognak. A nettó pØnzügyi
megtakarítÆs bizonyos csökkenØs utÆn gyakorlatilag stagnÆl, a lakÆsvagyon szerepe œjból
növekszik.
MegÆllapítható, hogy a hazai megtakarítÆsi rÆtÆk (bruttó, nettó, illetve nettó pØnzügyi)
nem egyedülÆllóan alacsonyak az európai orszÆgok között. Mind az œj, mind a rØgi
tagorszÆgok között talÆlunk tartósan hasonló vagy akÆr alacsonyabb mutatójœ orszÆgo-
kat. Az eurózóna ÆtlagÆval való összehasonlítÆskor hÆrom fontos intØzmØnyi tØnyezıt
(közössØgi fogyasztÆs szintje, adó- Øs nyugdíjrendszer) is bevontuk kontrollÆlvÆltozókØnt.
Azt talÆltuk azonban, hogy ezek nem okoztak lØnyegi vÆltozÆst a megtakarítÆsi rÆtÆk
közötti különbsØgben a hasonló intØzmØnyi berendezkedØs következtØben.
KØtfajta ökonometriai megközelítØsünk egyarÆnt alÆtÆmasztotta a vizsgÆlt folyamatban
a hitelpiac szerepØt. Az elØrhetı hitelek nagysÆgÆnak növekedØse pozitívan befolyÆsolta
a fogyasztÆs vÆltozÆsÆt (az ÆltalÆnos idısorelemzØsben csak 1990-t követıen). MindkØt
modell alapjÆn a reÆl-hitelkamatlÆb emelkedØse negatív, míg a reÆl betØti kamatlÆb növe-
kedØse pozitív kapcsolatban Æll a fogyasztÆssal. A betØti Øs hitelkamatlÆbak azonos mØr-
tØkß vÆltozÆsa esetØn összessØgØben negatív a kapcsolat a fogyasztÆs Øs a kamatvÆltozÆs
között, ami a monetÆris politika cØljÆval azonos folyamatokat indukÆl, bÆr ebben a hazai
monetÆris politika szerepe egyre kisebb a növekvı devizahitelezØs miatt. A hibakorrekci-
ós modell alapjÆn a jövedelem Øs a fogyasztÆs közötti kointegrÆciós kapcsolat kimutatha-
tó, az idıszak egØszØre a likviditÆskorlÆtos fogyasztók magas arÆnya (68 szÆzalØk) volt a
jellemzı. Az ÆltalÆnos idısorelemzØs alapjÆn az elmØlettel ellentØtben, elsısorban 1992-
t megelızıen, a nettó pØnzügyi vagyon vÆltozÆsa negatív kapcsolatban Æll a fogyasztÆs
vÆltozÆsÆval, amely azzal magyarÆzható, hogy a nettó pØnzügyi vagyon vÆltozÆsÆt az
ÆtØrtØkelıdØsnØl jóval nagyobb rØszben a tranzakciók hatÆroztÆk meg. Kimutatható, hogy
a lakÆshitelek nem elhanyagolható rØszØt fogyasztÆsi cØlra is fordítottÆk.
A lakÆsberuhÆzÆsi rÆta vÆltozÆsÆban a hitelkínÆlat nem Ær tØnyezıi a jelentısebbek a
kamattÆmogatÆson keresztüli Ællami lakÆspolitikÆnak köszönhetıen. Az elØrhetı hitelek
növekedØse pozitív kapcsolatban Æll a lakÆsberuhÆzÆs vÆltozÆsÆval. Ez alól egyedül az œj-
kori lakÆstÆmogatÆsi rendszer szigorítÆsÆt követı elsı Øv, 2004 a kivØtelØvel. A reÆlka-
matlÆb csak 2001-tıl Æll szignifikÆnsan negatív kapcsolatban a lakÆsberuhÆzÆs vÆltozÆsÆval.
A fogyasztÆs Øs beruhÆzÆs együttes vÆltozÆsÆnak modellezØsØnØl, a fogyasztÆs vÆltozÆ-
sÆnÆl tapasztalt eredmØnyekhez kØpest nagyon hasonlót kaptunk a fogyasztÆs nagy sœlyÆ-
nak köszönhetıen.
VØgül a bemutatott magatartÆs gazdasÆgpolitikai következmØnyeire is fel szeretnØnk
hívni a figyelmet:
 az erıs hitelkínÆlat mellett a hazai hÆztartÆsok tartósan alacsony nettó finanszírozÆsi
kØpessØge nem biztos, hogy fedezni tudja a vÆllalati finanszírozÆsi igØnyt, különösen
akkor, ha Ællami finanszírozÆsi igØnye jelentısebb, illetve alacsony a mßködıtıke be-
ÆramlÆsa. Ez a helyzet a külsı eladósodÆs növekedØsØhez vezet;
 a folyó fizetØsi mØrlegre tartós nyomÆs nehezül a magas fogyasztÆsi Øs beruhÆzÆsi
aktivitÆs importigØnye miatt;
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 a fogyasztÆssimítÆsra törekvØs miatt a hitellehetısØgek kihasznÆlÆsÆval a fiskÆlis
megszorítÆsok hatÆsa korlÆtozottabb;
 a bemutatott magatartÆsra a monetÆris politika is kevØsbØ hat a devizahitelezØs elter-
jedØse miatt;
 a fejlettebb orszÆgokhoz kØpest a hazai hÆztartÆsok eladósodÆsa a relatíve alacsony
pØnzügyi megtakarítÆs Øs a közel azonos adóssÆgteher mellett nagyobb pØnzügyi stabili-
tÆsi kockÆzatokat rejt magÆban.
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FüggelØk
1. MegtakarítÆsi rÆtÆk nemzetközi összehasonlítÆsa, intØzmØnyi tØnyezık bevonÆsa
kontrollvÆltozókkØnt
A nemzetközi összehasonlítÆsban a megtakarítÆsi rÆtÆt a tanulmÆny többi rØszØtıl eltØrı-
en szÆmítjuk: a magÆnnyugdíj-pØnztÆri tıkevÆltozÆst a megtakarítÆsokban feltßntetjük,
illetve ØrtØkØt hozzÆadjuk a jövedelemhez.
Az OECD [2004]-ben JapÆn, Egyesült `llamok Øs az eurózóna megtakarítÆsi rÆtÆinak
jobb összehasonlíthatósÆga ØrdekØben a fontosabb intØzmØnyi tØnyezıket bevonta kont-
rollvÆltozókØnt. A korrekciók eredmØnyekØnt a hÆrom orszÆg/rØgió megtakarítÆsi rÆtÆi
közötti különbsØg tovÆbb növekedett. A tanulmÆny szerint a megtakarítÆsi rÆtÆk közötti
különbsØg egyØb, a modellbe nem bevont tØnyezıkbıl fakadhat, mint pØldÆul a tartós
fogyasztÆsi cikkek eltØrı szerepe az egyes orszÆgokban, illetve a hÆztartÆsok különbözı
fogyasztÆsi-megtakarítÆsi szokÆsai.
Az eurózóna Øs MagyarorszÆg bruttó Øs nettó pØnzügyi megtakarítÆsi rÆtÆjÆt az OECD
[2004]-gyel megegyezı módszerrel korrigÆljuk. Az eurózóna esetØben nem az orszÆgon-
kØnti, hanem összesített szÆmokat hasznÆlunk.
Az oktatÆsi Øs egØszsØgügyi kiadÆsok orszÆgonkØnt eltØrı finanszírozÆsi módja nagy
különbsØget okozhat a megtakarítÆsi rÆtÆban attól függıen, hogy az ellÆtÆst az Ællam
finanszírozza (adóból Øs jÆrulØkból), vagy az adózott jövedelembıl magÆnœton fedezik.
Az elsı esetben ugyanolyan összegß kiadÆsok mellett magasabb megtakarítÆsi rÆtÆt ka-
punk. Ugyanis az oktatÆsi Øs egØszsØgügyi kiadÆsokat mind a fogyasztÆsból, mind a
jövedelembıl levonjÆk (adóból finanszírozott szolgÆltatÆs), míg a megtakarítÆs vÆltozat-
lan marad, így a vÆltozatlan szÆmlÆló Øs kisebb nevezı magasabb rÆtÆt ad. Az SNA a
kormÆnyzati vØgsı fogyasztÆsi kiadÆsokat kettØbontja egyØni Øs kollektív kiadÆsokra.
A rendelkezØsre Ælló jövedelmet megnöveljük a kormÆnyzat Æltal finanszírozott egyØni
vØgsı fogyasztÆsi kiadÆsokkal, így szßrjük ki az eltØrı Ællami szerepvÆllalÆs hatÆsÆt.
A hÆztartÆsokat terhelı adók megoszlÆsa az egyenes Øs a közvetett adók között szintØn
nem elhanyagolható hatÆssal van a megtakarítÆsi rÆtÆra. Míg a megtakarítÆs mindkØt
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esetben azonos, az egyenes adókat levonjuk a megtakarítÆsi rÆta nevezıjØbıl, míg a
közvetetteket adók nem. Abban az orszÆgban, ahol inkÆbb tÆmaszkodnak az egyenes
adókra, cetris paribus magasabb lesz a megtakarítÆsi rÆta. Az elıbbit œgy œgy vonjuk be
a modellbe, hogy a közvetett adókat16  feltØtelezve, hogy azok mind helyettesíthetık
egyenes (hÆztartÆsok jövedelmØt terhelı) adókkal  levonjuk a jövedelembıl.
Ehhez hasonlóan a nyugdíjbiztosítÆsi rendszerben meglØvı különbsØg  magÆn vagy
Ællami  is jelentıs hatÆssal lehet. A magÆn-nyugdíjbiztosítÆsi rendszerbe való befizetØ-
sek megjelennek a megtakarítÆsokban, míg az Ællami nyugdíj-biztosítÆsi befizetØsek nem,
azonban mindkØt befizetØst levonjÆk a jövedelembıl. A különbözı nyugdíjrendszerek
hatÆsÆnak kiszßrØsØhez a magÆn-nyugdíjrendszerrel kapcsolatos tranzakciókat ugyanœgy
kell kezelni, mint az Ællami rendszerrel kapcsolatosakat, azaz a magÆn-nyugdíjpØnztÆri




Kibıvített PhillipsPerron-VÆltozó DickeyFuller- -próba-próba
y 4,44 *** 4,6 ***
Y 2,87 1,46
D(Y) 4,46 *** 4,62 ***
ce 1,41 1,95
D(ce) 5,74 *** 4,21 ***
CE 0,39 1,22
D(CE) 4,01 *** 4,13 **
hi 3,11 3,11
D(hi) 6,36 *** 6,48 ***
nfs 1,44 1,95
D(nfs) 5,74 *** 4,45 ***
nfw 1,67 1,72
D(nfw) 5,42 *** 5,47 ***
TCREDIT 0,87 0,83
D(TCREDIT) 5,49 *** 5,5 ***
tcredit 1,57 1,65
D(tcredit) 5,63 *** 5,64 ***
cecredit 0,68 0,24
D(cecredit) 7,41 *** 7,73 ***
hicredit 1,82 * 1,78 *
D(hicredit) 6,03 *** 6,34 ***
16 A közvetett adók nem csak kizÆrólag, azonban többsØgØben a hÆztartÆsokat terhelik, ez bizonyos torzí-
tÆst visz a szÆmítÆsba.
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F1. tÆblÆzat (folytatÆs)
Kibıvített PhillipsPerron-VÆltozó DickeyFuller- -próba-próba
HHI 4,12 *** 2,26 **
itcredit 1,54 1,48







*** 1 szÆzalØkos, ** 5 szÆzalØkos Øs * 10 szÆzalØkos szignifikanciaszint
mellett az egysØggyök lØtezØsØre vonatkozó nullhipotØzis elvethetı.
F2. tÆblÆzat
A modellekben szereplı vÆltozók korrelÆciós mÆtrixa
D(ce) 1
D(cecredit) 0,17 1
D(tcredit) 0,78 0,52 1
D(hi) 0,39 0,07 0,42 1
D(hicredit) 0,81 0,10 0,90 0,53 1
D(itcredit) 0,41 0,44 0,08 0,03 0,09 1
D(ihicredit) 0,31 0,06 0,06 0,16 0,07 0,64 1
D(icecredit) 0,14 0,55 0,40 0,07 0,20 0,86 0,30 1
D(idebit) 0,30 0,02 0,36 0,28 0,45 0,22 0,55 0,13 1
D(nfw) 0,29 0,21 0,34 0,03 0,25 0,35 0,50 0,03 0,04 1
y 0,10 0,05 0,06 0,39 0,05 0,26 0,11 0,26 0,23 0,48 1
D
(c
e)
D
(c
ec
re
di
t)
D
(t
cr
ed
it)
D
(h
i)
D
(h
ic
re
di
t)
D
(i
tc
re
di
t)
D
(i
hi
cr
ed
it)
D
(i
ce
cr
ed
it)
D
(i
de
bi
t)
D
(n
fw
)
y
